Detta ir en inofficiell overséttning av det engelska originalet. Vid eventuell avvikelse mellan
sprikversionerna ska den engelska versionen dga foretride. / This is an unofficial translation of
the English original. In the event of any discrepancy between the language versions, the English
version shall prevail.

Till den oberoende budkommittén
Norva24 Group AB (publ)
Grandevegen 13

6783 Stryn

Norge

10 mars 2025

FAIRNESS OPINION

Till den oberoende budkommittén,

Den 10 mars 2025 offentliggjorde Apax Funds, genom Nordahl Bidco AB!, (nedan kallad ”Budgivaren”),
genom ett pressmeddelande daterat den 10 mars 2025 (“Pressmeddelandet”), ett frivilligt
kontanterbjudande till aktiedgarna i Norva24 Group AB (publ) (nedan kallat "Norva24” cller ”Bolaget”)
att 6verldta samtliga sina aktier i Norva24 till Budgivaren till ett pris om 36,5 kronor kontant per aktie
("Vedetlaget”) (tillsammans "Uppkopserbjudandet”).

Den oberoende budkommittén har anlitat Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG ("Berenberg”) att limna ett
utlatande (nedan kallat "Utlatandet”) om huruvida Vederlaget édr skiligt ur ett finansiellt perspektiv. I
samband med sammanstillningen av detta Utlatande har vi:

a) granskat viss offentligt tillginglig affdrs- och finansiell information om Bolaget;

b) haft diskussioner med ledande befattningshavare i Bolaget om den kommersiella, operativa och
finansiella utvecklingen i Bolaget, vilka svar vi har forlitat oss pa;

© list och analyserat ett urval av presentationsbilder fran Bolagets langsiktiga plan 2025-2030 (bendmnd
”Norva24 Evolve - Strategy 2025-2030”) som innehaller framatblickande indikationer om utvalda
finansiella nyckeltal och indikatorer som krivs f6r virderingen. Affarsplaneringen och de finansiella
dokumenten och extrapoleringarna tar inte hinsyn till transaktionseffekter frain Uppk&pserbjudandet.
Vi har anvint de tillhandahallna planeringssiffrorna frin planerings- och finansiella dokument samt
den Overenskomna extrapoleringen f6r detta uttalande;

d) analyserat historiska aktiekurser och virderingsnivier f6r Bolagets aktie;
e granskat studier och andra publikationer av aktieanalytiker om Bolaget och jaimférbara noterade
bolag;

! Under namnindring frin Goldcup 36769 AB.



f) genomfért en analys av diskonterade kassafldden enligt antaganden som vi bedémt vara rimliga och
tillimpliga;

Q) granskat Pressmeddelandet;

h) undersékt information sdsom premier som erbjudits i andra uppkdpserbjudanden och aktuella och
historiska virderingsmultiplar f6r noterade bolag samt jimférbara transaktioner som vi bedémt vara
1 princip jamférbara med Bolaget; och

1) genomfort andra analyser och gjort ytterligare antaganden som vi, baserat pa var egen uppfattning,
bedémt vara limpliga och tillimpliga.

Vid sammanstillningen av detta Utlatande har vi antagit att den information som avses ovan ir korrekt och
fullstindig och har dérfor forlitat oss pa den. Detta inkluderar information som tillhandahallits av Bolaget
samt offentligt tillgingliga uppgifter som vi anvint. Vidare férutsitter Berenberg att de affarsplaner och all
annan information, inklusive framatriktade uttalanden, som Bolaget har gjort tillgingliga har upprittats med
omsorg och baserat pa Bolagets bdsta méjliga beddmningar, och att dessa péa ett korrekt sitt beskriver
Bolagets framtida kommersiella utveckling pa grundval av fér nirvarande tillginglig information. Detta
Utlatande gbr inget uttalande om tillimpligheten av framatriktad information eller underliggande
antaganden. Berenberg har inte oberoende verifierat den information som gjorts tillginglig av Bolaget eller
fran andra killor och har antagit och foérlitat sig pd, utan oberoende verifiering, riktigheten och
fullstindigheten i den information som gjorts tillginglig av Bolaget eller fran andra killor eller pa annat sitt
granskats av eller diskuterats med oss och har forlitat sig pd férsikran fran Bolagets ledning att de inte
kinner till nigra fakta eller omstindigheter som skulle géra sidan information eller sidana uppgifter
felaktiga, ofullstindiga eller missvisande 1 ndgot visentligt avseende. Berenberg kan dirfor inte dta sig nagot
ansvar avseende riktigheten eller fullstindigheten av sidan information, inklusive Bolagets affirsplaner.
Vidare har Berenberg inte anvint sig av nagon information vid sammanstillningen av detta Utlitande som
tillhandahallits Berenberg i nigon annan egenskap 4n som forfattare av detta Utlatande.

Vi uttrycker ingen uppfattning eller asikt om négra villkor eller andra aspekter av Uppkopserbjudandet
(utéver Vederlaget i den utstrickning som uttryckligen anges hiri), inklusive, men inte begrinsat till,
Uppkéopserbjudandets form eller struktur. Vi har inte ombetts att, och har inte deltagit 1, férhandlingen av
villkoren f6r Uppkopserbjudandet och vi har inte ombetts att, och har inte tillhandahallit, ndgra rid eller
tjdnster 1 samband med Uppképserbjudandet utéver 6verlimnandet av detta Utldtande. Vart uttalande ar
begrinsat till skiligheten, frin en finansiell synvinkel, f6r innehavarna av aktier i Norva24 (férutom for
Budgivaren och dess nirstdende) av det Vederlag som sidana innehavare ska erhalla enligt
Uppképserbjudandet, utan hinsyn till individuella omstidndigheter f6r specifika innehavare (oavsett om det
ar pd grund av rostritt, kontroll, likviditet, avtalsarrangemang eller pa annat sitt) som kan sirskilja sidana
innehavare eller virdepapperen i Norva24. Ingen asikt eller uppfattning uttrycks med avseende péd vederlag
som erhdlls i samband med Uppképserbjudandet av innehavare av nigot slag av virdepapper (andra 4n
aktier som inte innehas av Budgivaren eller nigot av dess nirstiende bolag), borgenirer eller andra
intressenter till nigon part. Dérutdver uttrycks ingen dsikt eller uppfattning avseende skiligheten (finansiell
eller annan) av beloppet, karaktiren eller nigon annan aspekt av ndgon ersittning till nigon av de ledande
befattningshavarna, styrelseledaméterna eller de anstillda hos nagon av parterna i Uppk&pserbjudandet,
eller nagon kategori av sidana personer, i forhallande till Vederlaget. Vidare uttrycks ingen asikt eller
uppfattning om de relativa férdelarna med Uppkopserbjudandet i jimférelse med andra strategier eller
transaktioner som kan vara tillgingliga f6r Norva24 eller som Norva24 kan komma att delta i eller om



Norva24:s underliggande affirsbeslut att gi vidare med eller genomféra Uppképserbjudandet. Vi uttrycker
inte heller ndgon 4sikt eller rekommendation om hur en aktiedgare ska limna in aktier i Uppkopserbjudandet
eller hur en aktiedgare ska rdsta eller agera i samband med Uppkopserbjudandet eller nagot annat relaterat

arende.

Vid sammanstillningen av detta Utlitande har Berenberg i alla avseenden som ir relevanta fér dess analys
antagit att alla regulatoriska och andra godkidnnanden som krivs for transaktionen har erhdllits och att inga
villkor, krav, begrinsningar eller andra restriktioner har eller kommer att inforas eller kvarstd som skulle
behéva uppfyllas f6r att Bolaget ska kunna dra nytta av sidana godkinnanden eller av planerade eller
Overvigda avtalsarrangemang eller affirer som Bolaget har ingatt eller kommer att ing, 1 varje enskilt fall
sadana som skulle ha en visentlig negativ inverkan pa Bolaget eller Bolagets framtida fordelar f6r
Budgivaren.

I samband med sammanstillningen av detta Utlitande har Berenberg varken genomfért en oberoende
virdering eller nigon bedémning eller utvirdering av Norva24:s eller nigon annan parts tillgingar eller
skulder (eventualfdrpliktelser eller andra skulder) och Berenberg har inte heller tillhandahallits nagon sidan
virdering eller bedémning. Vidare har Berenberg varken genomfoért en fysisk utvirdering av Bolagets
tillgdngar eller tagit pa sig nagot ansvar £6r nagon sadan utvirdering och vi har antagit att det finns limpliga
ersttningsarrangemang och andra bestimmelser, och inga oupptickta skulder, avseende Bolaget eller nigon
annan part. Berenberg har inte heller bedémt solvensen f6r nagon juridisk entitet eller enskild part som ar
involverad i Uppkopserbjudandet. Berenberg hade inte heller i uppdrag att géra detta. Berenberg har inte
heller tillhandahallits nagon sidan virdering eller bedémning.

Detta Utlatande baseras pa information som ir tillginglig f6r Berenberg per dagen f6r detta Utldtande samt
pa de kommersiella och ekonomiska férhallanden som rader vid dagen f6r detta Utlitande. Eventuella
hindelser, utvecklingar eller engangsposter som kan intriffa efter detta datum kan potentiellt paverka
Utlatandet samt de antaganden som beaktats i samband med dess sammanstillning. Berenberg har ingen
skyldighet att uppdatera eller bekrifta detta utlitande med avseende pa hindelser, utveckling eller
engingsforeteelser som intriffar efter dagen for detta Utldtande. Vi vill i detta sammanhang papeka att £6r
det fall de tidigare nimnda f6rutsittningarna eller tillimpliga lagkrav skulle dndras, kommer vi inte att vara
skyldiga att uppdatera, granska, bekrifta eller dndra detta Utlitande. Detta giller dven i hindelse av
férindringar 1 Uppképserbjudandet (inklusive avseende villkor eller Vederlaget).

Detta Utlatande och den analys som ligger till grund f6r det utgor inte och ska inte tolkas som ett intygande
i enlighet med vissa yrkesstandarder eller andra tillimpliga redovisningsstandarder eller som ett
virderingsutlitande som skulle ha utfirdats av en revisor. Det kan inte uteslutas att analyser som utfors i
enlighet med siadana standarder eller andra metoder kan komma till ett resultat som avviker frin vad som
anges 1 detta Utlitande. De underliggande analyserna ér istillet baserade pd metoder som typiskt sett
tillimpas av investmentbanker i samband med féretagstransaktioner. Analyserna kan potentiellt avvika i
visentliga avseenden frin virderingar som utférs av revisorer.

Berenberg dr verksamt inom affirsomridena private banking, kapitalférvaltning, corporate banking och
investment banking. Berenberg agerar f6r Bolagets rikning som radgivare i egenskap av investmentbank f6r
att sammanstilla en sé kallad fairness opinion i samband med Uppké&pserbjudandet och kommer att erhilla
ett arvode som ersittning fOr sina tjdnster i enlighet med uppdragsavtalet som varken édr beroende av
resultatet av Uppkopserbjudandet eller av innehallet 1 detta Utlatande. Bolaget och Berenberg har kommit
6verens om att Bolaget ska ersitta Berenberg f6r utgifter och kostnader som uppkommit i samband med
utférandet av dess respektive uppdrag som radgivare, samt att Bolaget ska hilla Berenberg skadeslost frin
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vissa ansvarsforbindelser och andra villkor. Det dr méjligt att Berenberg, eller entiteter associerade med
Berenberg, har utfért, utfér eller kommer att utféra tjanster £f6r Bolagets ridkning, eller f6r Budgivarens
rikning, eller f6r entiteter eller individer associerade med dessa. Vidare kan vi och vira nirstiaende bolag,
inom ramen f6r vir normala affirsverksamhet, aktivt handla med rintebdrande virdepapper och aktier 1
Bolaget eller entiteter eller personer med anknytning till Bolaget f6r egen rikning eller f6r kunders rikning
och féljaktligen kan vi nir som helst ha linga eller korta positioner i sidana virdepapper.

Detta Utlatande tillhandahalls uteslutande till den oberoende budkommittén i informationssyfte och for att
stodja den oberoende budkommittén i utférandet av sina respektive uppgifter. Det ersitter inte en
oberoende bedémning av Uppkopserbjudandet och 1 synnerhet inte av Vederlaget fran Bolagets styrande
organs sida. Det utg6r inte en rekommendation avseende det uttalande om Uppkdpserbjudandet som ska
limnas av Bolagets styrelse i enlighet med punkt I1.19 i Takeover-reglerna f6r Nasdaq Stockholm och
Nordic Growth Market NGM. Beslutet huruvida den oberoende budkommittén rekommenderar
Uppképserbjudandet eller inte (och pa vilka villkor den gor det) ér ett beslut som endast kan fattas av den
oberoende budkommittén. Vi upplyser Bolaget om att det ligger inom dess ansvarsomride att l6sa
eventuella intressekonflikter med anledning av Uppkopserbjudandet. Berenbergs Utlitande innehdller inte
heller nagon hinvisning till huruvida Uppkopserbjudandet eller villkoren f6r Uppképserbjudandet, och 1
synnerhet det erbjudna Vederlaget, dr i enlighet med tillimpliga lagar och regler. Utlitandet bedomer endast
den finansiella skiligheten (eller tillrickligheten) av Vederlaget utan att ta hinsyn till nagon annan aspekt
eller potentiell effekt av det planerade Uppkopserbjudandet. Det utgér inte en rekommendation till
aktiedgarna i Norva24 att acceptera eller forkasta Uppkopserbjudandet. Utlatandet innehdller i synnerhet
inte nagon asikt eller uppfattning om de relativa férdelarna med Uppkopserbjudandet i jimférelse med
andra strategier eller transaktioner som aktiedgare i Bolaget alternativt skulle kunna genomféra individuellt.
Detta Utlatande avser inte heller ndgra rittsliga, regulatoriska, skattemassiga eller revisionsmissiga aspekter.

Detta Utlatande fir inte anvindas for nagot annat dndamil 4n vad som anges ovan, goras tillgingligt for
tredje part, citeras, refereras till eller pa annat sitt offentliggtras i sin helhet eller i delar och inte heller far
nigon offentlig referens till Berenberg géras utan foregiende skriftligt godkdnnande frin Berenberg.
Offentliggbrande av detta Utlitande som tilldgg till det uttalande om Uppkodpserbjudandet som ska limnas
av styrelsen for Bolaget 1 enlighet med punkt I1.19 i Takeover-reglerna £6r Nasdaq Stockholm och Nordic
Growth Market NGM idr uttryckligen godkint. Detta Utlitande regleras av bestimmelserna i
uppdragsavtalet mellan Bolaget och Berenberg. Varken detta Utlitande eller det tillhérande
virderingsdokumentet, eller nigon av de virderingar eller analyser som gjorts eller tillhandahallits 1 detta
sammanhang, skapar nagra rittigheter for eller med hinsyn till ndgon tredje part. Berenberg ér inte ansvarigt
gentemot ndgon tredje part med anledning av detta Utlatande.

Baserat pa de antaganden och kommentarer som anges ovan ir vi av uppfattningen per dagen for detta
Utlitande att Vederlaget i Uppképserbjudandet édr skaligt utifran ett finansiellt perspektiv f6r innehavarna
av aktier i Norva24.

Med vinliga hilsningar
Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG

Signed by: Bastian Schiedat signed by: Dr. Martin Knichase
Director Director





